





















































also  inherently  unstable  even  in  the  short  run.  It  is  likely  that  the  factors  which  govern  the 


































































behaviour  of  the  policymaker  influencing  the  economic  agents’  behaviour.  Consider  a  change  in 
monetary regime from an inflation‐targeting regime to an alternative one, where the central bank 













































The  economic  implications  of  the  results  described  here  are  that  there  are  occasional  major 
shocks/changes in economic behaviour which move economies from one inflation/unemployment 
regime to another.  And importantly, in addition, there is a continuous sequence of small shocks 























st quartile  median  mean  3
rd quartile  max 
US     ‐10.5  0   1.7   2.1  3.6   18 
UK    ‐ 15  0.1   2.0   3.1  4.9   22.5 































































































common  with  each  other  than  they  do  with  other  observations,  and  there  is  a  clear  distinction 
between each of the clusters.  
 Classical clustering groups each observation, on the basis of its attributes, unequivocally into one or 
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However for each type of clustering we still have the condition: 
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The objective function, whose size is to be minimised for an optimal solution is: 
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If an object is equidistant from all cluster centres  c kj 1    kand the theoretical minimum value 






2 min    . 


























Clusters  US  UK  Germany 
2  7  0  17 
3  93  100  81 
4+  0  0  2 

















We  then  go  on  to  present  information  on  the  degrees  of  membership  of  the  clusters  for  the 
observations on a time series basis. 
4.1  US Cluster Analysis 






Description  Inflation Unemployment Observations 
Steady  0.9  5.1  85 
Weak ‐ 1.7  14.2  17 14 
 


































 Cluster   Steady  Weak  Disruption
Steady  0.87  0.02  0.11 
Weak  0.12  0.82  0.06 
T1 















Cluster Description  Inflation  Unemployment Observations 
Steady   2.1  3.0  70 
Weak   0.3  8.9  51 
Disruption   13.1  3.7  18 
 The  first  is  the  ‘steady’  cluster  with  reasonably  low  levels  of  inflation  and  unemployment.  The 
majority  of  observations  fall  into  this  cluster.  The  second  is  the  ‘weak’  cluster  and  has  high 
unemployment and low inflation. This is similar to the US ‘weak’ cluster, although in the UK this 
accounts for more than a third of total memberships.  The final cluster is characterised by high 





















Cluster   Steady  Weak  Disruption 
Steady  0.84  0.09  0.07 
Weak  0.14  0.86  0.00 
T1 








Description  Inflation Unemployment Observations 
Steady  2.1  2.2  75 19 
 
Weak  1.5  7.6  54 


























Steady  0.88  0.12  0.00 
Weak  0.13  0.85  0.02 




































The  results  above  show  two  key  things.  First,  economies  move  from  one  cluster  in 
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